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ABSTRACT 
 
This study aims to examine the factors that affect the firm value that can 
be judged from its stock price in the stock market. Samples in this study were 44 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange, which has 
published a financial report from 2009-2010.  
Methods of analysis in this study using multiple regression analysis. Test 
multiple regression analysis is used to view the simultaneous influence of the level 
of profitability, investment decisions, financing decisions and dividend policy are 
included as independent variables in this study on the firm value.  
The results showed that variable levels of profitability investment 
decisions and dividend policy have a positive influence on firm value, while the 
variable financing decisions have a negative affect on the firm value. 
 


































   
ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi 
nilai perusahaan yang dapat dinilai dari harga sahamnya di pasar modal. Sampel  
pada penelitian ini adalah 44 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, yang telah mempublikasikan laporan keungannya dari tahun 2009-
2010. 
Metode analisis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi 
berganda. Uji analisis regresi berganda digunakan untuk melihat pengaruh 
simultan tingkat profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan deviden yang dimasukkan sebagai variabel bebas dalam penelitian ini 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel tingkat profitabilitas dan 
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
variabel keputusan pendanaan dan kebijakan deviden berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci: Nilai perusahaan, tingkat profitabilitas, keputusan investasi, 
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1.1. Latar belakang 
Persaingan bisnis di Indonesia saat ini telah mengalami kemajuan yang pesat. 
Semakin bertambahnya jumlah perusahaan baru dari hari ke hari membuat 
persaingan dunia bisnis di Indonesia menjadi ketat. Perusahaan-perusahaan yang 
bergerak baik di bidang jasa, manufaktur, maupun dagang saling bersaing untuk 
dapat bertahan dan menjadi yang terbaik. Hal ini mendorong masing-masing 
perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi bisnis agar terhindar 
dari kebangkrutan.  
Sebuah perusahaan didirikan dengan tujuan untuk mencapai keuntungan 
maksimal atau laba yang sebesar-besarnya dan mengoptimalkan nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan. Nilai 
perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai perusahaan 
dapat dinilai dari harga sahamnya yang stabil dan mengalami kenaikan dalam 
jangka panjang. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. 
Semakin tinggi nilai perusahaan mengindikasikan kemakmuran pemegang saham. 
Harga saham di pasar modal terbentuk berdasarkan kesepakatan antara permintaan 
dan penawaran investor, sehingga harga saham merupakan fair price yang dapat 
dijadikan sebagai proksi nilai perusahaan (Hasnawati, 2005a dan 2005b). 
Nilai perusahaan ditentukan oleh profitabilitas perusahaan. Profitabilitas 
merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 
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dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba yang 
dihasilkan perusahaan. Laba yang dihasilkan perusahaan berasal dari penjualan 
dan keputusan investasi yang dilakukan perusahaan. Salah satu ukuran kinerja 
perusahaan yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan adalah 
laba yang dihasilkan oleh perusahaan (Subramanyam, 1996 dalam Rachmawati et 
al. 2007). Profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus 
sehingga investor akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat 
(Sujoko dan Soebintoro, 2007).  
Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan juga dapat 
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini satu 
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Fama dan French, 1998). Menurut 
Hasnawati (2005b), manajemen keuangan menyangkut penyelesaian atas 
keputusan penting yang diambil perusahaan, antara lain keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Hasnawati (2005) menemukan 
bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen secara 
parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Keputusan investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan 
perusahaan. Fama (1978) dalam Susanti (2010) menyatakan bahwa nilai 
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut 
dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai 
tujuan perusahaan dapat dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. Investasi 





penentuan komposisi aktiva. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan-
usulan investasi yang manfaatnya akan direalisasikan di masa yang akan datang 
harus dipertimbangkan dengan cermat. Akibat ketidakpastian di masa yang akan 
datang, manfaat yang diperoleh menjadi tidak pasti, sehingga usulan investasi 
tersebut mengandung risiko. Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan 
investasi harus dievaluasi dan dihubungkan dengan risiko dan hasil yang 
diharapkan (Hasnawati, 2005a). Dengan demikian dapat disimpulkan apabila 
dalam berinvestasi perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan 
menggunakan sumber daya perusahaan secara efisien, maka perusahaan akan 
memperoleh kepercayaan dari calon investor untuk membeli sahamnya. Dengan 
demikian semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi nilai perusahaan, 
yang berarti semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik 
perusahaan. 
Keputusan investasi akan berimbas pada sumber dan pembiayaannya. Sumber 
pendanaan dapat diperoleh dari internal atau eksternal perusahaan. Selain itu 
sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal sendiri. Menurut Brigham 
dan Gapenski (1996), nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui kebijakan 
hutang. Besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan 
yang berhubungan dengan struktur modal. Mogdiliani dan Miller (1963) dalam 
Mulianti (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi proporsi hutang maka semakin 
tinggi nilai perusahaan. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan 
hutang dirasa lebih aman daripada menerbitkan saham baru. Kebijakan hutang 





dalam mengembalikan hutangnya. Kemampuan perusahaan dapat meningkatkan 
kepercayaan para kreditur untuk meminjamkan dana kepada perusahaan. Di sisi 
lain penambahan hutang akan meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan 
perusahaan. Semakin besar hutang, semakin besar pula kemungkinan terjadinya 
perusahaan tidak mampu membayar kewajiban tetap berupa bunga dan pokoknya. 
Risiko kebangkrutan akan semakin tinggi karena bunga akan meningkat lebih 
tinggi daripada penghematan pajak. Oleh karena itu, perusahaan harus sangat hati-
hati dalam menentukan kebijakan hutangnya karena peningkatan penggunaan 
hutang akan menurunkan nilai perusahaannya (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 
Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 
dividen. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan 
dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gain. 
Seorang investor yang tidak bersedia berspekulasi akan lebih memilih deviden 
daripada capital gain (Prihantoro, 2003). Besarnya dividen ini dapat 
mempengaruhi harga saham. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga 
saham cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya bila 
jika dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga 
rendah. Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan 
perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar, maka 
kemampuan membayar dividen juga besar. Oleh karena itu, dividen yang besar 
akan meningkatkan nilai perusahaan (Harjito dan Matono, 2005:3).  
Penelitian yang dilakukan oleh Yuniasih dan Wirakusuma (2007) 





pada nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ selama tahun 2005-2006. 
Hasnawati (2005b) dalam penelitiannya menemukan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 12,25%, sedangkan sisanya 
sebesar 87,75% dipengaruhi oleh faktor lain seperti keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen, faktor eksternal perusahaan seperti: tingkat inflasi, kurs mata 
uang, pertumbuhan ekonomi, politik, dan psychology pasar.  
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) 
menyebutkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Fama dan French (1998) dalam Susanti (2010) menemukan bahwa investasi yang 
dihasilkan dari kebijakan deviden memiliki informasi positif tentang perusahaan 
tentang masa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai 
perusahaan. 
Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh Wijaya (2010) 
mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
terhadap nilai perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Wijaya 
(2010) adalah peneliti menambahkan satu variabel yaitu tingkat profitabilitas 
karena profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek perusahaan yang bagus 
dimasa depan sehingga investor akan merespon positif nilai perusahaan. Peneliti 
mengubah proksi pengukuran keputusan investasi menggunakan (Market to Book 
Value of Assets) MBVA karena (Price Earning Ratio) PER pada penelitian 
Wijaya (2010) memiliki kelemahan yaitu penaksiran masa depan yang tidak pasti. 
Perbedaan lainnya adalah peneliti menggunakan periode tahun yang lebih baru 





Berdasarkan berbagai hal yang telah diuraikan, maka peneliti tertarik untuk 
melakukan sebuah penelitian mengenai pengaruh tingkat profitabilitas keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan, 
dengan judul:  
“Analisis Pengaruh Tingkat Profitabilitas, Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan, dan Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Perusahaan Manufaktur di BEI Tahun 2009-2010” 
 
1.2. Rumusan masalah 
Tujuan utama perusahaan yang telah go public adalah meningkatkan 
kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, dimana semakin tinggi harga 
saham maka nilai perusahaan dan kemakmuran para pemegang saham juga 
meningkat.  
Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan 
yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Salah satu 
ukuran kinerja perusahaan yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan adalah laba yang dihasilkan oleh perusahaan. Laba yang dihasilkan 
opleh perusahaan selanjutnya akan dialokasikan untuk kegiatan investasi dan 
membayar deviden kepada para pemegang saham. Keputusan investasi akan 






Berdasarkan latar belakang yang diuraikan diatas, maka perumusan masalah 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Apakah tingkat profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan? 
2. Apakah keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan? 
3. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan? 





anufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2010. 
1.4.
elitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik, 
 
 Tujuan penelitian 
Sesuai dengan perumusan masalah yang telah diutarakan, maka dapat 
diketahui bahwa tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti apakah 
tingkat profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan 
deviden secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan pada 
m
 
 Kegunaan Penelitian  
Hasil pen
diantaranya:  
1. Bagi perusahaan, dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat 





dan kebijakan deviden secara signifikan mempengaruhi nilai 
rapkan dapat 
mbah pengetahuan 
dan referensi dalam melakukan penelitian yang sama. 
1.5.




erdahulu, pengembangan kerangka pemikiran serta hipotesis 
Bab I
data yang digunakan, metode pengumpulan data, apa saja variabel yang 
dan penentuan kebijakan untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan sebagai alat untuk 
mengetahui apakah tingkat  profitabilitas, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, 
perusahaan 
2. Bagi investor, dengan adanya penelitian ini diha
memberikan informasi dalam pengambilan keputusan saat berinvestasi 
3. Bagi akademis penelitian ini diharapkan dapat mena
 
 Sistematika Penulisan 
Sistematika dalam penulisan
 : PENDAHULUAN  
Bab pendahuluan berisi penjelasan mengenai latar belakan
judul, perumusan masalah serta tujuan dan kegunaan penelitian.  
I : TINJAUAN PUSTAKA  
Bab tinjauan pustaka berisi penjelasan mengenai landasan teori yang 
mendasari penelitian, tinjauan umum mengenai variabel dalam penelitian, 
penelitian t
penelitian.  
II : METODE PENELITIAN  






digunakan dalam penelitian serta definisi operasionalnya, dan metode analisis 
data seperti apa yang dilakukan.  
Bab IV : HASIL DAN PEMBAHASAN  
Bab hasil dan pembahasan berisi penjelasan setelah diadakan penelitian. 
Hal tersebut mencakup gambaran umum objek penelitian, hasil analisis data 
dan hasil analisis perhitungan statistik serta pembahasan. 
 Bab V : PENUTUP  
Bab penutup berisi penjelasan mengenai kesimpulan dari hasil yang 
diperoleh setelah dilakukan penelitian. Selain itu, disajikan keterbatasan serta 






2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Teori Signal (Signalling Theory) 
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah 
perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Brigham dan 
Houston (2001) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang diambil 
oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan 
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan 
mengusahakan modal baru dengan cara-cara lain seperti dengan menggunakan 
hutang. 
Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan 
kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan 
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang 
rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan 
dengan mengurangi informasi asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi 





satunya berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan akan mengurangi 
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al, 
2000).  
 
2.1.2 Nilai Perusahaan  
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu 
perusahaan, karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama 
perusahaan (Euis dan Taswan, 2002). Semakin tinggi harga saham semakin tinggi 
pula nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya 
tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan 
di masa depan.  
Fama (1978) dalam Wahyudi et al (2006) menyatakan bahwa nilai 
perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham 
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi 
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap cerminan dari 
nilai aset perusahaan sesungguhnya.  
Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat, untuk mencapai nilai 
perusahaan yang tinggi pada umumnya para pemodal menyerahkan 
pengelolaannya kepada para professional. Para professional diposisikan sebagai 
manajer ataupun komisaris (Nurlela dan Islahuddin, 2008 dalam Kusumadilaga, 





menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value 
(nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan 
indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut Husnan 
(2000) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon 
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Sedangkan menurut Keown (2004) 
nilai perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga hutang dan ekuitas 
perusahaan yang beredar.  
Nilai perusahaan sering diproksikan dengan price to book value (Ahmed 
dan Nanda, 2000). Price to book value dapat diartikaan sebagai hasil 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku per lembar saham. Menurut 
Ang (1997) secara sederhana menyatakan bahwa PBV merupakan rasio pasar 
yang digunakan untuk mengukur kinerja harga pasar saham terhadap nilai 
bukunya.  
Keberadaan PBV sangat penting bagi investor untuk menentukan strategi 
investasi di pasar modal karena melalui price to book value, investor dapat 
memprediksi saham-saham yang overvalued atau undervalued (Ahmed dan 
Nanda, 2000). Price to book value menggambarkan seberapa besar pasar 
menghargai nilai buku saham suatu perusahaan. Perusahaan yang berjalan dengan 
baik, umumnya memiliki rasio price to book value di atas satu, yang 
mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Price to 
book value yang tinggi mencerminkan tingkat kemakmuran para pemegang 






2.1.3 Tingkat Profitabilitas 
Persaingan bisnis di Indonesia sekarang telah kompetitif dan ketat. Hal ini 
mendorong para pimpinan perusahaan mendasarkan kinerja perusahaan yang 
dipimpin pada financial performance. Financial performance yang baik 
menunjukkan kinerja perusahaan  yang sehat. Paradigma yang dianut oleh banyak 
perusahaan tersebut adalah profit oriented. Perusahaan yang dapat meperoleh laba 
yang besar, maka dapat dikatakan berhasil, atau memiliki kinerja finansial yang 
bagus. Sebaliknya apabila laba yang diperoleh perusahaan relatif kecil, dapat 
dikatakan perusahaan kurang berhasil atau kinerjanya kurang baik. 
 Laba yang menjadi ukuran kinerja perusahaan harus dievaluasi dari suatu 
periode ke periode berikutnya dan bagaimana laba aktual dibandingkan dengan 
laba yang telah direncanakan. Seorang manajer yang telah bekerja keras dan 
berhasil meningkatkan penjualan sementara biaya tidak berubah, laba dikatakan 
meningkat melebihi periode sebelumnya, hal ini mengisyaratkan keberhasilan 
seorang manajer menaikkan laba perusahaan.   
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan 
manajemen perusahaan (Brigham dan Gapenski, 1996). Dengan demikian dapat 
dikatakan profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih dari aktivitas yang dilakukan pada periode akuntansi. 
Profitabilitas yang tinggi menunjukan prospek perusahaan yang baik 
sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan 
meningkat (Sujoko dan Soebintoro, 2007). Investor menanamkan saham pada 





yield dan capital gain. Semakin tinggi kemampuan memperoleh laba, maka 
semakin besar return yang diharapkan investor, sehingga menjadikan nilai 
perusahaan menjadi lebih baik.  
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleh return on asset 
(ROA) dan return on equity (ROE). ROA dan ROE digunakan sebagai 
pengukuran rasio profitabilitas karena memiliki keunggulan yaitu mudah dihitung 
dan dipahami. Ang (1997) menyatakan bahwa return on asset diukur dari laba 
bersih setelah pajak (earning after tax) terhadap total aset. Hal ini mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam penggunaan aset-aset perusahaan yang digunakan 
untuk kegiatan operasi perusahaan dalam rangka menghasilkan profitabilitas 
perusahaan. ROA merupakan ukuran efektifitas perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan memanfaatkan aktiva tetap yang digunakan untuk kegiatan 
operasi. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin 
baik, karena tingkat pengembalian investasi (return) semakin besar.  
ROE merupakan rasio yang menunjukkan tingkat pengembalian yang 
diperoleh pemilik atau pemegang saham atas investasi di perusahaan. ROE 
membandingkan besarnya laba bersih terhadap ekuitas saham biasa. Semakin 
tinggi ROE menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengembalian terhadap 
investasi yang dilakukan dan semakin rendah ROE suatu perusahaan maka tingkat 
pengembaliannya akan semakin rendah pula. Seorang calon investor perlu melihat 
ROE suatu perusahaan sebelum memutuskan melakukan investasi supaya dapat 
mengetahui seberapa banyak yang akan dihasilkan dari investasi yang 





2.1.4 Keputusan Investasi 
Menurut Chung dan Charoenwong (1991) esensi pertumbuhan bagi suatu 
perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang menghasilkan keuntungan. 
Jika terdapat kesempatan investasi yang menguntungkan, maka manajer berusaha 
mengambil peluang-peluang tersebut untuk memaksimalkan kesejahteraan 
pemegang saham karena semakin besar kesempatan investasi yang 
menguntungkan maka investasi yang dilakukan akan semakin besar. 
Investasi adalah pengelolaan sumber-sumber yang dimiliki dalam jangka 
panjang untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Menurut Harjito dan 
Martono, (2005) investasi merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu 
perusahaan ke dalam suatu aset (aktiva) dengan harapan memperoleh pendapatan 
dimasa yang akan datang. Fama (1978) dalam Susanti (2010) menyatakan bahwa 
nilai perusahaaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat 
tersebut dapat diartikan bahwa keputusan investasi itu penting karena untuk 
mencapai tujuan perusahaan hanya akan dihasilkan melalui kegiatan investasi 
perusahaan. 
Gaver dan Gaver, (1993) menyatakan bahwa kesempatan investasi atau 
pilihan-pilihan pertumbuhan (growth option) suatu perusahaan merupakan sesuatu 
yang melekat dan bersifat tidak dapat diobservasi (inherently observable). Myers 
(1977) dalam Susanti (2010) memperkenalkan investment opportunity set (IOS) 
pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi. IOS 
memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada 





ditaksir dari investment opportunity set ( IOS), yang didefinisikan sebagai 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi 
dimasa akan datang dengan net present value positif.  
Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa kesempatan investasi 
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang. Dalam hal ini 
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih 
besar. Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang luasnya 
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat 
tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa yang 
akan datang. Dengan demikian IOS bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga 
perlu dipilih suatu proksi yang dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam 
perusahaan, misalnya variabel pertumbuhan, variabel kebijkan dan lain-lain. 
Kallapur dan Trombley, (1999) menyatakan bahwa proksi-proksi IOS dapat 
digolongkan menjadi 3 jenis. 
1. Proksi IOS berdasar harga (price-based proxies) 
IOS berdasar harga (price-based proxies), merupakan proksi yang 
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan 
dalam harga saham. Proksi yang didasari pada suatu ide yang menyatakan 
bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga 
pasar. Proksi yang didasari pada suatu ide yang menyataan bahwa prospek 
pertumbuhan perusahaan secara parsial dinyatakan dalam harga-harga 





tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva yang dimiliki. IOS yang didasari 
pada harga akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang 
dimiliki dan nilai pasar perusahaan.  
2. Proksi IOS berdasar investasi (investment-based proxies) 
Proksi IOS berbasis pada investasi (investment-based proxies), 
merupakan proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level kegiatan 
investasi yang tinggi berkaitan secara positif dengan nilai IOS suatu 
perusahaan. 
3. Proksi IOS berdasar pada varian (variance measures). 
Proksi IOS berbasis pada varian (variance measurement) merupakan 
proksi yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai 
jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi 
yang tumbuh seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aset. 
Hasnawati (2005) menyatakan bahwa investment opportunity dapat diukur 
melalui market to book value of assets. Rasio market to book value of assets 
adalah rasio nilai buku terhadap total aset. Rasio nilai pasar terhadap nilai buku 
menggambarkan biaya pendirian historis dan aktiva fisik perusahaan. Suatu 
perusahaan yang berjalan baik dengan staf manajemen yang kuat dan sebuah 
organisasi yang berfungsi secara efisien akan mempunyai nilai pasar yang lebih 
besar atau sekurang-kurangnya sama dengan nilai buku aktiva fisiknya (Weston 





dengan nilai IOS, semakin besar market value to book value of assets suatu 
peusahaan, maka semakin bagus pula nilai IOSnya. 
 
2.1.5 Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai 
kegiatan operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. 
Riyanto (1993) mengatakan bahwa struktur finansial mencerminkan cara 
bagaimana aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur 
finansial tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca. Struktur finansial 
mencerminkan perimbangan antara keseluruhan modal asing (hutang) dengan 
modal sendiri (ekuitas). Keputusan pendanaan bisa bersumber dari utang jangka 
pendek (current liabilities) maupun utang jangka panjang (long term debt) dan 
modal saham perusahaan yang terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan 
saham biasa (common stock). 
Dalam memilih sumber pendanaan, apakah bersumber dari dalam atau dari 
luar perusahaan, Pecking Order Theory menetapkan suatu urutan keputusan 
pendanaan dimana para manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan 
laba ditahan, hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 
2004). Teori ini didasarkan pada argumentasi bahwa penggunaan laba ditahan 
lebih murah dibandingkan sumber dana eksternal. Penggunaan sumber dana 
eksternal melalui hutang hanya akan digunakan jika kebutuhan investasi lebih 





Brealey dan Myers (1991) dalam Mulianti (2010), pecking order theory 
menyatakan bahwa : 
1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi 
perusahaan). 
2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang 
ditargetkan dengan berusaha menghindari pembayaran deviden secara 
drastis. 
3. Kebijakan deviden yang relatif segan untuk dirubah, disertai dengan 
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa 
diduga mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang 
melebihi kebutuhan dana untuk investasi meskipun pada kesempatan 
yang lain mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari 
kebutuhan investasi maka perusahaan akan mengurangi saldo kas atau 
menjual sekuritas yang dimiliki. 
4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih 
dahulu yaitu dimulai dari penerbitan obligasi kemudian diikuti oleh 
sekuritas berkarakter opsi (obligasi konversi), baru akhirnya 
penerbitan saham baru apabila masih belum mencukupi. 
Sumber dana internal lebih disukai daripada sumber dana eksternal karena 
dana internal memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi dari 





daripada ekuitas (penerbitan saham) karena biaya emisi obligasi lebih murah 
daripada biaya emisi saham baru. 
Pada penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur struktur 
pendanaan adalah Debt to Equity Ratio (DER). DER  menunjukkan perbandingan 
antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui 
ekuitas (Brigham dan Houston, 2001).  
 
2.1.6 Kebijakan deviden 
Salah satu return yang akan diperoleh para pemegang saham adalah 
dividen. Deviden merupakan bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para 
pemegang saham (pemilik modal sendiri). Menurut Sunariyah (2004: 48) dividen 
adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan penerbit saham tersebut 
atas keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Berdasarkan kedua pendapat 
tersebut, maka dapat dikatakan bahwa dividen merupakan proporsi pembagian 
laba yang diperoleh perusahaan yang dibagikan kepada para pemegang saham 
perusahaan. 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan 
keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan deviden (dividend policy) 
merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun 
akan dibagi kepada pemegang saham dimasa yang akan datang.  
Rasio pembayaran deviden (devidend payout ratio) menentukan jumlah 
laba yang akan dibagi dalam bentuk deviden kas dan laba yang ditahan sebagai 





perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham perusahaan berupa deviden 
kas, apabila laba perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang 
akan dibayarkan sebagai deviden menjadi lebih kecil.  
Aspek penting dari kebijakan deviden adalah menentukan alokasi laba 
yang sesuai antara pembayaran laba sebagai deviden dengan laba yang ditahan 
diperusahaan (Harjito dan Martono, 2005). Sunariyah (2003:118) menyatakan 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham bisa berupa : 
1. Dividen Tunai (cash dividend) 
Dividen Tunai adalah dividen yang dibayar oleh emiten kepada para 
pemegang saham secara tunai setiap lembarnya. 
2. Dividen Saham (stock dividend) 
Dividen saham merupakan pembayaran dividen dalam bentuk saham 
yaitu berupa pemberian tambahan saham kepada pemegang saham dalam 
jumlah yang sebanding dengan saham-saham yang dimiliki. 
Baridwan (2004 : 233) menyatakan dividen yang dibagikan kepada para 
pemegang saham dapat berbentuk : 
1. Dividen yang berbentuk uang 
Pembagian dividen yang paling sering dilakukan adalah dalam bentuk 
uang. Para pemegang saham akan menerima dividen sebesar tarif per 
lembar dikalikan jumlah lembar yang dimiliki. 
2. Dividen yang berbentuk aktiva (selain kas dan saham sendiri) 
Dividen yang dibagikan kadang-kadang tidak berbentuk uang tunai, 





hasil produksi perusahaan yang membagikan dividen tersebut. Pemegang 
saham yang menerima dividen seperti ini mencatat dalam bukunya dengan 
jumlah sebesar harga pasar yang diterimanya. 
3. Dividen saham (stock dividen) 
Penerimaan dividen dalam bentuk saham dari perusahaan yang 
membagi saham disebut dividen saham. Saham yang diterima berbentuk 
saham yang sama dengan yang dimiliki atau saham jenis yang lain. 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
Ringkasan Hasil Penelitian Terdahulu 
Peneliti Tahun Judul Variabel  
 
Hasil 
































































































































































































































































2.3 Kerangka pemikiran 
Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, dimana semakin 
tinggi harga saham maka nilai perusahaan akan meningkat. Salah satu ukuran 
kinerja perusahaan yang sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 
adalah laba perusahaan. Laba yang dihasilkan perusahaan akan dialokasikan untuk 
kegiatan investasi dan membayar deviden kepada para pemegang saham. 
Keputusan investasi akan berimbas pada sumber pendanaannya. 
 Berdasarkan telah yang telah dikemukakan sebelumnya, penelitian ini akan 
menganalisis pengaruh tingkat profitabilitas, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan deviden terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2009-2010. Model penelitian yang 
diajukan dalam gambar berikut ini merupakan kerangka konseptual dan sebagai 





Tingkat Profitabilitas H1 (+) 
 
















2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 
(Saidi, 2004 dalam Sa’diyah, 2007). Laba merupakan tingkat keuntungan bersih 
yang mampu diraih oleh perusahan pada saat menjalankan operasinya. Laba yang 
layak dibagikan kepada pemegang saham adalah laba setelah bunga dan pajak. 
Salah satu evaluasi kinerja yang sering digunakan oleh banyak stakeholder 
adalah melalui rasio profitabilitas. Hal tersebut dapat dilihat melalui return dari 
aset yang telah diinvestasikan maupun dari penanaman modal oleh shareholder 
(Brigham et al, 2001). Pertumbuhan penjualan bersih yang dihasilkan oleh 
perusahaan juga akan menghasilkan profit yang lebih tinggi sehingga profit 
margin on sales dapat menjadi ukuran atas hasil yang telah dicapai oleh suatu 
perusahaan pada suatu periode.  
Jensen (1986) dalam Arifin (2004) menyatakan kenaikan harga saham 
adalah sebagai akibat dari kenaikan dari laba. Nilai perusahaan sangat ditentukan 
oleh earnings power dari aset perusahaan (Ulupui, 2007 dalam Yuniasih dan 
Wirakusuma, 2007). Yuniasih dan Wirakusuma, (2007) menyimpulkan dalam 
penelitiannya bahwa return on assets terbukti berpengaruh positif secara statistis 
terhadap nilai perusahaan. Harga saham dipengaruhi atau terjadi karena adanya 
aliran laba atau kas masa depan yang dinilai sekarang (Faster, 1996 dalam 
Norpratiwi, 2001). Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai 
berikut : 





2.4.2 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Perusahaan adalah kombinasi antara nilai aktiva riil dengan pilihan 
investasi di masa yang akan datang (Myers, 1977 dalam Setiarini, 2006). 
Pertumbuhan perusahaan adalah faktor yang diharapkan oleh investor sehingga 
perusahaan tersebut dapat memberikan imbal hasil yang diharapkan. Pertumbuhan 
perusahaan yang selalu meningkat dan bertambahnya nilai aset diharapkan dapat 
mendorong ekspektasi bagi investor karena kesempatan investasi dengan 
keuntungan yang diharapkan dapat tercapai.  
Myers (1977) dalam Susanti (2010) memperkenalkan IOS pada studi yang 
dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi. IOS memberikan 
petunjuk yang lebih luas dengan nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran 
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga prospek perusahaan dapat ditaksir 
dari Investment Opportunity Set (IOS). IOS didefinisikan sebagai kombinasi 
antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang 
akan datang dengan net present value positif.  
Teori yang mendasari keputusan investasi adalah signalling theory. Teori 
tersebut menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan sinyal positif 
terhadap pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Wahyudi dan 
Pawestri, 2006). Teori ini menunjukkan bahwa pengeluaran investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan memberikan sinyal, khususnya kepada investor 





Manajer perusahaan dalam melakukan keputusan investasi pastinya telah 
memperhitungkan return yang akan diterima. Keputusan investasi yang 
diharapkan adalah keputusan investasi  yang paling menguntungkan perusahaan. 
Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa keputusan investasi 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Fama dan French (1998) 
menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari leverage memiliki informasi 
yang positif tentang perusahaan di masa yang akan datang, selanjutnya berdampak 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasnawati (2005b) menemukan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 
12,25%, sedangkan sisanya sebesar 87,75% dipengaruhi oleh faktor lain seperti 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen, faktor eksternal perusahaan (tingkat 
inflasi, kurs mata uang, pertumbuhan ekonomi, politik, dan psychology pasar). 
Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
HA2 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
2.4.3 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan yang menyangkut investasi akan menentukan sumber dan 
bentuk dana untuk pembiayaannya. Sumber pembiayaan yang berasal dari utang 
dapat berasal dari utang jangka pendek (current liabilities) maupun utang jangka 
panjang (long term debt) dan modal saham perusahaan yang terdiri dari saham 
preferen (preferred stock) dan saham biasa (common stock). 
Penggunaan utang jangka pendek sebagai sumber pembiayaan untuk 





perusahaan walaupun utang jangka pendek memiliki resiko yang relatif lebih 
rendah dibandingkan dengan jangka panjang. Perputaran aktiva hasil investasi 
tersebut lebih lama menghasilkan return yang dapat menutup utang yang jatuh 
temponya pendek. Utang jangka pendek hanya digunakan untuk sebagai modal 
kerja (working capital) perusahaan sedangkan untuk investasi jangka panjang 
sebaiknya menggunakan komponen sumber pembiayaan yang bersifat jangka 
panjang, seperti obligasi. 
Menurut Brigham dan Houston (2001), peningkatan hutang diartikan oleh 
pihak luar tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa 
yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan 
direspon secara positif oleh pasar. Terdapat dua pandangan mengenai keputusan 
pendanaan. Pandangan pertama dikenal dengan pandangan tradisional yang 
menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan. Pandangan 
tradisional diwakili oleh dua teori yaitu Trade off Theory dan Pecking Order 
Theory. Trade off Theory memperbandingkan manfaat dan biaya atau 
keseimbangan antara keuntungan dan kerugian atas penggunaan hutang. Pecking 
Order Theory menetapkan suatu urutan keputusan pendanaan dimana para 
manajer pertama kali akan memilih untuk menggunakan laba ditahan, hutang dan 
penerbitan saham sebagai pilihan terakhir (Mamduh, 2004). Pandangan kedua 
dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) dalam Wijaya (2010) yang 
menyatakan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan.  
Masulis (1980) dalam Wijaya (2010) melakukan penelitian dalam 





kenaikan abnormal returns sehari sebelum dan sesudah pengumuman peningkatan 
proporsi hutang, sebaliknya terdapat penurunan abnormal returns pada saat 
perusahaan mengumumkan penurunan proporsi hutang. Masulis (1980) dalam 
Wijaya (2010) juga menemukan bahwa harga saham perusahaan naik apabila 
diumumkan akan diterbitkan pinjaman yang digunakan untuk membeli kembali 
saham perusahaan tersebut.  
Fama dan French (1998) menemukan bahwa investasi yang dihasilkan dari 
leverage memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di masa yang akan 
datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hasnawati 
(2005a) menemukan bahwa keputusan pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan 
secara positif sebesar 16%. Wahyudi dan Pawestri (2006) menemukan bahwa 
keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan 
penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 
HA3 : Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. 
 
2.4.4 Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham 
apabila perusahaan memiliki kas yang benar-benar bebas, yang dapat dibagikan 
kepada pemilik saham sebagai dividen. Semakin tinggi nilai kesehatan suatu 
perusahaan akan memberikan keyakinan kepada pemegang saham untuk 







Menurut Hatta (2002), terdapat sejumlah perdebatan mengenai bagaimana 
kebijakan deviden mempengaruhi nilai perusahaan. Pendapat pertama menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan, yang disebut 
dengan teori irrelevansi dividen. Pendapat kedua menyatakan bahwa dividen yang 
tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, yang disebut dengan Bird in The 
Hand Theory.  
Bird in the hand theory memandang bahwa dividen tinggi adalah yang 
terbaik, karena investor lebih lebih suka kepastian tentang return investasinya 
serta mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangkrutan perusahaan 
(Gordon dalam Brigham dan Gapenski, 1996: 438). Pendapat ketiga menyatakan 
bahwa semakin tinggi dividend payout ratio suatu perusahaan, maka nilai 
perusahaan tersebut akan semakin rendah.  
Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh Bhattacharya 
(1979). Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash dividend yang 
dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek perusahaan di masa 
mendatang. Fama dan French (1998) menemukan bahwa investasi yang dihasilkan 
dari kebijakan dividen memiliki informasi yang positif tentang perusahaan di 
masa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif terhadap nilai. 
Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 





3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel 
3.1.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen adalah  variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain. 
Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
3.1.1.1 Nilai Perusahaan 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar 
karena perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat (Hasnawati, 2005a dan 
200b). Nilai perusahaan diproksikan Price  to Book Value (PBV). Price to book 
value dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 
 
PBV merupakan ukuran nilai yang diberikan pasar keuangan kepada 
manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus 
tumbuh (Brigham dan Houston, 2001). Nilanya diperoleh melalui perbandingan 
antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 
            Harga saham 
PBV =   
 Nilai buku per lembar saham 
 
3.1.2 Variabel Independen  
Variabel independen adalah variabel bebas atau tidak terikat oleh variabel 





3.1.2.1 Tingkat Profitabilitas 
Tingkat profitabilitas dalam penelitian ini didefinisikan sebagai laba yang 
dihasilkan perusahaan, laba berasal dari penjualan dan keputusan investasi yang 
dilakukan perusahaan. Tingkat profitabilitas diproksikan ROA (Return on Asset) 
dan ROE (Return on Equity). ROA dan ROE dirumuskan sebagai berikut : 
 
                           Laba bersih setelah pajak 
ROE = 
                       Total ekuitas 








ROA merupakan tingkat pengembalian atas aset-aset yang digunakan 
untuk menghasilkan pendapatan (Keown et al, 2002). Perhitungannya dengan 
menghubungkan laba bersih setelah pajak ke total aset.  
ROE merupakan tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham 
yang diukur dengan membandingkan laba bersih setelah pajak terhadap total 
ekuitas. 
 
3.1.2.2  Keputusan Investasi 
Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan 
net present value positif (Myers, 1977). Keputusan investasi dalam penelitian ini 
diproksikan market to book value of assets. Rasio market to book value of assets 
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adalah rasio nilai buku terhadap total aset. Rasio market to book value of assets 
diformulasikan sebagai berikut : 
 
 
Total Asset - Total Ekuitas + (Jumlah Lembar  
Saham Beredar  x  Closing Price) 
MBVA = 
Total Asset  
 
3.1.2.3  Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005a). 
Keputusan pendanaan diproksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). DER 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 
 
       Total Hutang 
DER = 
      Total Ekuitas
 
 
DER menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan 
melalui hutang dengan pendanaan melalui ekuitas (Brigham dan Houston, 2001). 
 
3.1.2.4 Kebijakan Deviden 
 Kebijakan deviden dalam penelitian ini didefinisikan sebagai laba yang 
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham atas saham yang dimilikinya. 
Kebijakan dividen diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR). DPR dapat 
dirumuskan sebagai berikut : 
    Deviden per Lembar Saham 
DPR = 
    Laba per Lembar Saham 
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DPR menunjukkan perbandingan antara deviden per lembar saham dengan 
laba per lembar saham. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2010. Sampel penelitian ini 
diperoleh dengan metode purposive sampling, dengan kriteria perusahaan 
manufaktur dalam kondisi aktif pada saat penelitian dan membagikan dividen kas 
berturut-turut dari tahun 2009-2010.  
Populasi dan sampel dalam penelitian hanya diambil dari perusahaan 
manufaktur karena menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Wijaya (2010) 
industri-industri dengan regulasi yang tinggi seperti public utilities atau bank akan 
mempunyai debt equity ratio yang tinggi yang se-ekuivalen dengan tingginya 
risiko yang melekat pada industri yang bersangkutan daripada non regulated 
firms. Kriteria lainnya adalah laporan keuangan perusahaan sampel tidak 
menunjukkan adanya saldo total ekuitas yang negatif dan atau mengalami 
kerugian selama tahun 2009-2010, karena saldo ekuitas dan laba yang negatif 
sebagai penyebut menjadi tidak bermakna (Subekti, 2000).  
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa 
laporan keuangan dan annual report yang dipublikasikan tahunan oleh Bursa Efek 
Indonesia dari  tahun 2009-2010. Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan 
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dalam penelitian ini seluruhnya adalah data sekunder, yaitu data yang tidak 
didapat langsung dari perusahaan tetapi diperoleh dalam bentuk data yang telah 
dikumpulkan, diolah dan dipublikasikan oleh pihak lain yaitu Bursa Efek 
Indonesia berupa data melalui internet (www.idx.co.id) dalam hal ini data 
keuangan dari tahun 2009-2010, Indonesia Capital Market Directory (ICMD), 
annual report perusahaan dan media internet. 
 
3.4 Metode Pengumpulan Data  
Pengumpulan data yang digunakan untuk pembuatan skripsi ini adalah:  
1. Dokumentasi penelitian yang dilakukan dengan cara mengumpulkan 
literature yang ada hubungannya dengan pembuatan skripsi dengan 
tujuan untuk mendapatkan landasan teori dan teknik analisa dalam 
memecahkan masalah.  
2. Pengumpulan data laporan keuangan dan annual report perusahaan go 
public yang telah dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 
2009-2010. 
 
3.5 Metode Analisis Data 
3.5.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan metode-metode statistik yang digunakan untuk 
menggambarkan data yang telah dikumpulkan. Statistik deskriptif memberikan 
gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata, standar 
deviasi, varian, maksimum, minimum, range, kurtosis, dan skewness (Ghozali, 
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2005). Dengan statistik deskriptif, kumpulan data yang diperoleh akan tersaji 
dengan ringkas dan rapi serta dapat memberikan informasi inti dari kumpulan data 
yang ada.  
3.5.2 Uji Asumsi Klasik 
3.5.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel bebas dan variabel terikat keduanya memiliki distribusi normal atau tidak 
(Ghozali, 2005). Model regresi yang baik adalah memiliki data berdistribusi 
normal. Untuk menguji apakah terdapat distribusi yang normal atau tidak dalam 
model regresi maka digunakanlah uji Kolmogorof Smirnov dan analisis grafik. 
Dasar pengambilan keputusan analisis statistik dengan  Kolmogorov-
Smirnov Z (1-Sample K-S) adalah (Ghozali, 2005): 
1. Apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka  Ho 
ditolak. Hal ini berarti data residual terdistribusi tidak  normal. 
2. Apabila nilai  Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05,  maka Ho 
diterima. Hal ini berarti data residual terdistribusi  normal. 
Dasar pengambilan keputusan dengan analisis grafik  adalah  (Ghozali, 
2005): 
1. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti  arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi 
normal,  maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
2. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola 
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distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi 
normalitas. 
 
3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Uji 
multikolonieritas dapat dilihat dari nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor 
(VIF), dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut: 
1. Jika nilai tolerance di atas 0,1 dan nilai VIF di bawah 10, maka tidak 
terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi tersebut baik. 
2. Jika nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF di atas 10, maka 
terjadi masalah multikolinearitas, artinya model regresi tersebut tidak 
baik. 
 
3.5.2.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka dinamakan 
ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Salah satu cara yang digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
autokorelasi adalah dengan Uji Durbin Watson (DW Test). Uji ini hanya 
digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan 
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mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada 
variabel lagi diantara variabel bebas. 
 
3.5.2.4 Uji Heterokedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan  
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 
maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas. 
Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas akan dilakukan melalui 
penglihatan grafik plot antar nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu 
ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi dilakukan dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Dasar 
pengambilan keputusan sebagai berikut (Ghozali, 2005) : 
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu 
yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka) pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
Analisis dengan menggunakan plots memiliki kelemahan yang cukup 
signifikan oleh karena jumlah pengamatan mempengaruhi hasil ploting. Semakin 
sedikit jumlah pengamatan semakin sulit menginterpretasikan hasil grafik plot. 
Oleh sebab itu diperlukan uji statistik yang dapat menjamin keakuratan hasil. 
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Salah satu uji statistik yang dapat digunakan  untuk mendeteksi ada tidaknya 
heteroskedastisitas adalah Uji Park. Uji Park mengemukakan metode bahwa 
varaince ( ) merupakan fungsi dari variabel-variabel independen yang 
dinyatakan sebagai berikut : 
    
Jika variabel independen signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
dependen, maka ada indikasi terjadi Heteroskedastisitas. Apabila probabilitas 
signifikansinya diatas tingkat kepercayaan 5%, maka tidak ada satupun variabel 
independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel nilai Absolut 
Ut (AbsUt) (Gozali, 2005).  
 
3.5.3 Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi berganda dimaksudkan untuk menguji pengaruh simultan 
dari beberapa variabel bebas terhadap satu variabel terikat. Analisis regresi dapat 
memberikan jawaban mengenai besarnya pengaruh setiap variabel independen 
terhadap variabel dependennya. 
Dalam penelitian ini model regresi berganda yang akan dikembangkan 
adalah sebagai berikut : 
Y = α + β1ROA + β2ROE + β3MBVA + β4DER + β5DPR + e 
Keterangan : 
Y  = Nilai perusahaan 
α   = Konstanta 
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β =Koefisien regresi dari masing-masing variabel 
independen 
ROA dan ROE = Tingkat profitabilitas digambarkan melalui ROA dan 
ROE 
MBVA  = Keputusan investasi digambarkan melalui MBVA 
DER = Keputusan pendanaan digambarkan melalui DER 
DPR      = Kebijakan deviden digambarkan melalui DPR 
 
3.5.4 Pengujian Hipotesis 
Pengujian terhadap masing-masing hipotesis yang diajukan dapat 
dilakukan dengan cara sebagai berikut:  Uji signifikansi (pengaruh nyata) variabel 
independen (X) terhadap variabel dependen (Y) secara parsial dilakukan dengan 
menggunakan uji-t sementara pengujian secara bersama-sama dilakukan dengan 
uji-F pada level  5% (α = 0,05) (Ghozali, 2005). 
 
3.5.4.1 Uji statistik F 
Uji F digunakan untuk menguji signifikasi koefisien regresi secara 
keseluruhan dan pengaruh variabel bebas secara bersama-sama. 
1. Apabila F hitung < F tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak artinya 
tidak ada pengaruh antara variabel bebas secara simultan terhadap 
variabel terikat. 
2. Apabila Fhitung > F tabel maka Ha diterima dan Ho ditolak artinya 
ada pengaruh antara variabel bebas secara simultan terhadap variabel 
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terikat. Uji F dapat dilakukan hanya dengan melihat nilai signifikansi 
F yang terdapat pada output hasil analisis regresi yang menggunakan 
versi 17.0. jika angka signifikansi F lebih kecil dari α (0,05) maka 
dapat dikatakan bahwa adapengaruh yang signifikan antara variabel 
bebas terhadap variabel terikat secara simultan. 
 
3.5.4.2 Uji statistik t 
Uji t digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh secara linier 
antara variabel bebas dan variabel terikat. 
1. Jika t hitung < t tabel maka Ho ditolak dan menerima Ha, artinya tidak 
ada pengaruh antara variabel bebas secara parsial terhadap variabel 
terikat. 
2. Jika t hitung > t tabel maka Ho ditolak dan menerima Ha, artinya ada 
pengaruh antara variabel bebas secara parsial terhadap variabel terikat. 
Uji t dapat dilakukan hanya dengan melihat nilai signifikansi t 
masing-masing variabel yang terdapat pada output hasil analisis 
regresi yang menggunakan versi 13.0. jika angka signifikansi t lebih 
kecil dari α (0,05) maka dapat dikatakan bahwa ada pengaruh yang 
signifikan antara variable bebas terhadap variabel terikat. 
 
3.5.4.3 Koefisien determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
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determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel independen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen. 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap 
tambahan satu variabel independen, maka R2 akan meningkat, tidak peduli apakah 
variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Oleh karena 
itu, penelitian ini menggunakan Adjusted R2. 
Dengan menggunakan nilai Adjusted R2, dapat dievaluasi model regresi 
mana yang terbaik. Tidak seperti nilai R2, nilai Adjusted R2 dapat naik atau turun 
apabila satu variabel independen ditambahkan ke dalam model. Dalam kenyataan, 
nilai Adjusted R2 dapat bernilai negatif, walaupun yang dikehendaki harus bernilai 
positif. Menurut Gujarati (dikutip oleh Ghozali, 2005), jika dalam uji empiris 
didapatkan nilai Adjusted R2 negatif, maka nilai Adjusted R2 dianggap bernilai 
nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka Adjusted R2 = R2 = 1 sedangkan jika 
nilai R2 = 0, maka adjusted R2 = (1 – K)/(n – k). Jika k >1, maka adjusted R2 akan 
benilai negatif.   
 
 
 
